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[Table_Summary] 
◼ 观测美联储转向的重要时点有三个：一是放缓加息步伐，二是停止加息，

三是开始降息。而 12 月议息会议料将迎来第一个转向时点，即在连续
四次加息 75bp 后，加息步调终于放缓至 50bp。我们认为本次会议的要
点主要有三个： 

◼ 一是加息节奏放缓料将落地的情况下，后续加息路径将如何演绎？点阵
图方面，我们预计美联储官员对 2023 年利率终值的预测中位数或上修
至 5.0%（9 月为 4.6%），但对 2024 年的预测维持在 3.9%（降息 100bp），
2025 年为 2.9%（再降息 100bp）。 

◼ 对于停止加息的时点，我们主要预期两种情景： 

情景 1：在 2023 年 2 月、3 月各加息 25bp 后停止加息。就业和通胀数
据的波动性仍很高，根据图 2 所示的数据发布时点，美联储在 3 月议息
会议上将掌握三份就业数据和通胀数据（2022/12、2023/1、2023/2），而
在 2 月初的会议上仅掌握 2022 年 12 月的数据。如果上述信息显示就业
增长持续放缓（月均新增非农就业不足 30 万人）和通胀的趋势性回落，
我们认为美联储将在 3 月直接停止加息，而不是在 2 月提前释放停止加
息的信号。 

情景 2：2 月加息 50bp，3 月至二季度持续 25bp/次，二季度末停止加
息。如果 1 月公布的 2022 年 12 月数据显示，新增非农就业超 30 万人
以及通胀再次回升，美联储或将在 2 月会议上再次加息 50bp。如果 3 月
议息会议前公布的 1 月和 2 月新增非农就业人数均值超 20 万以及通胀
回落停滞，美联储或将在 3 月至二季度的会议上维持 25bp 的加息节奏。 

◼ 二是判断降息时点的核心变量为通胀的绝对水平和斜率。我们预计美联
储将上修对 2022 年核心 PCE 的预测中值至 4.8%（9 月为 4.5%），下修
对 2023 年的预测至 2.9%（9 月为 3.1%）。我们的预测模型基于 CPI，基
准情形下，预计 2023 年末美国核心 CPI 回落至 3.0%，CPI 回落至 2.8%

（图 3）。降息的时点最早在 2023 年四季度，前提是通胀回落速度持续
超预期，例如二季度美国陷入温和衰退，核心 CPI 在二季度便回落至 4%

以内的区间。 

◼ 不过，尽管通胀的绝对水平在下降，但不能忽视其斜率的陡峭化。中国
防疫优化下经济的重启可能推升油价，导致美国 CPI 下行斜率放缓，如
果明年下半年油价逐步回升到 100 美元/桶，美国第四季度 CPI 依旧会
保持在 3%上方（图 4）。这将大幅增加美国通胀的粘性，使得美联储降
息的转向更艰难，或要等到 2024 年。鉴于通胀上行风险大于下行风险，
美联储 2023 年利率终值的预测有被进一步上修的风险。 

◼ 三是美联储或将调降对于 2023 年 GDP 增速的预测，但维持对于失业
率的预测。美联储 11 月末发布的褐皮书表示美国经济增速放缓，将经
济活动描述为“about flat or up slightly.”（大致持平或略有上升），我们
预计议息会议声明将与褐皮书表述一致，承认经济增速已经放缓。鉴于
加息幅度大于 9 月预测，美联储对 2023 年 GDP 增速的预测或被下修至
1.0%（9 月为 1.2%）。 

◼ 从资产层面看，从 75bp 到 50bp 的换挡，美联储紧缩的降速意味着什
么？一方面，紧缩在边际上的趋缓能让市场放松此前绷紧的神经，甚至
期待后续货币政策的进一步转弯；不过另一方面，降速并不等于货币政
策紧缩周期的结束，而且背后意味着经济很可能将出现明显的降温。对
于这种两面性市场会如何定价？ 

◼ 降速加息在 1990 年之后的美联储历史上只出现过一次：1994 年至 1995

年。除此之外，美联储一般会保持 25bp 的单次加息幅度。1994 年 11 月
在加息 75bp 之后，1995 年 2 月美联储选择降速加息 50bp，此后便暂停
加息，并在 1995 年 7 月开始降息。 
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1995 年降速加息后 3 至 6 个月，大类资产方面，美元和美债收益率均
出现明显的下跌，与之相对应，股市（除日本）和黄金表现较好。值得
注意的是大宗商品在这个阶段对于基本面（经济放缓）更加敏感，工业
金属和原油的表现并不好（图 5）。 

1995 年与当前基本面最大的不同是通胀压力可控下，美联储转向很快，
美国经济实现了软着陆。以美国制造业 PMI 作为标准，1995 年 2 月美
联储加息降速时 PMI 仍有 55 的水平，但是今年 11 月这一指标的读数
已经跌至 49，经济基本面相形见绌（图 6）。而且在 1995 年 2 月的国会
听证会上时任美联储主席格林斯潘已经暗示会宽松来应对经济下行压
力，并在 6 个月之内开启降息。 

◼ 展望 2023 年上半年，1994 年的行情难以再现。2023 年上半年与 1995

年相比，经济更差、但货币政策更紧，这种环境对于权益并不友好，股
市的反弹空间较为受限，与之对应美元指数较 1994 年会更强，我们认
为随着美国衰退的来临美元指数在明年第二季度可能会迎来一波反弹。
上半年商品会比较纠结，这取决于中国疫情优化带来的需求多大程度上
能抵消海外经济的放缓。 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期。
海外经济提前进入衰退，我国出口大幅负增长可能提前到来。疫情反复，
严格防控短期难以解除、持续时间拉长。 
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图1：市场预计美联储将于 2023 年四季度开始降息 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

图2：2023 年美联储议息会议及重要经济数据发布时间表 

 

注：未标明年份的为 2023 年数据 

数据来源：美联储，美国劳工统计局，东吴证券研究所 
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图3：此前我们对于美国 CPI 预测 

 

注：2022 年 12 月及以后为预测数据 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

 

图4：如果 2023 年下半年 WTI 油价逐步重回 100 美元/桶，我们对美国 CPI 的预测 

 

注：2022 年 12 月及以后为预测数据 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 
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图5：1995 年 2 月降速加息后主要资产表现 

 

注：以 1995 年 2 月 1 日宣布加息 50bp 为统计起点。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图6：1994 年在预防性宽松下美国经济实现了软着陆 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

20

美股 英股 美债 新兴市场

股票

黄金 工业金属 原油 日股 美元指数

3个月 6个月%

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

0

5

10

15

20

25

1971/01 1978/06 1985/11 1993/04 2000/09 2008/02 2015/07

联邦基金目标利率 美国ISM制造业PMI（右轴）%

1995年2月

联储在PMI仍在53时

即降速加息，并在半

年内降息

70s至80s中期

经济所受的冲

击明显更大



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


